























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































（※） 日本経済新聞（ 年８月 日
万円
万円
満 歳まで
した場
気で５
をし，
に６万
病気が原因の重
万円など
歳以降になる
保障が若干薄く
都道府県によっ
度障害
と死亡
なる
て変わ
ることがある
）より引用。
万円
万円
満 歳まで
日以上連続入院し
た時 万円
手術の種類に応じて２
・４・８万円
病気で５日以上連続入
院した場合２万
生命保険・
人間誰しも年を
りする場合も多い
立命館経済学（ 巻特
共済加入にあたっての注意点
取ると，健康診断などで異常
。こうした場合，病気を隠し
別号５）
を指摘されたり，持病があっ
て入れば，簡単に加入できる
た
場
合もある。さらに
部の人であろうが
か，保険料が高く
知れない。こうし
るかも知れない病
亡保険金は支払わ
告知義務は書面で
，そのことを販売会社の担当
，「病気について，告知書に
なるので黙っておいた方が
たアドバイスに基づき保険に
気で，加入から２年以内にな
れないので注意が必要であ
なされる必要があり，支店長
者や支店長に相談した場合，
記入すると保険に入れなくな
良い。」と勧める場合もあるか
加入し，隠した病気と関連が
くなると，契約無効となり，
る。過去の裁判例では，「顧客
が病気を知っていても，会社
一
る
も
あ
死
の
が
知っていたことに
代表取締役でなけ
保険料の無駄払
病気の種類によっ
付加するか，割増
これと似た話で
れ，テレビコマー
はならない。書面によらず，
ればならない。」というのが
いにならないように，健康内
ては，部位不担保特約（関
保険料を支払って加入できる
，１ ２年前，外資系保険か
シャルで，「高齢の方，誰で
会社が知っていたとなるのは
通説である。
容は正直に記入すべきであろ
連の病気のみ給付対象外とする）
場合もある。
ら「入れます終身」が売り出
も終身保険に入れます」と宣
，
う。
を
さ
伝
していたことがあ
保険があります」
必要である。チラ
から２年以内に病
ます」と記載され
険金を払わない保
った。さすがに，最近のチ
にトーンダウンしているが，
シには，高齢者が老眼で読
気で死亡された場合の保険金
ている。この保険は，簡単に
険と言った方がむしろ良いか
ラシでは，「高齢の方でも入れ
こうした保険に入るのも注意
みにくい小さな字で，「加入し
額は，契約の既払保険料とな
言えば，契約から２年以内は
も知れない。
る
が
て
り
保
商品の自由化は
官庁の商品認可担
売されないように
社が 以上もあ
官がいて，日本の
良いことであるが，消費者保
当者を 倍あるいは 倍に
した方が良いというのは少数
る米国では，自由競争と言っ
現状よりは監督体制がはるか
護のための規制は強化し，監
してでも，こういった商品が
意見であろう。しかし，保険
ても，州毎に専門家の保険監
に充実しているとのことであ
督
販
会
督
る。
（ ）
消費者の立場からの保険・投信選択（山本
２．損害保険・共済等
）
自動車保険
最近，任意保険でリスク
ると宣伝されている。確か
大幅に安くなるので良いこ
リスク細分型保険に入らず
リスクの低いドライバーと
細分型保険がよく宣伝されて
に，危険度が低いドライバー
とである。もっとも，危険度
，従来の保険を続けた方が保
は，
いて，保険料が安くな
にとっては，保険料が
の高いドライバーは，
険料は安いようである。
年齢は 歳以上
前契約が無事故やゴー
週末ドライバー
年間走行距離が短い
車種はセダンなど
を指しているようである。
また，搭乗者を限定する
ルド免許
ことによっても保険料が下がるが，仮に，車を人に
貸して，貸した人が医者・
の損害賠償金を請求され，
火災保険・共済
火災保険で思い出される
どが，民間の火災保険に地
弁護士をひき殺してしまった
自分が破滅してしまうであろ
のが，阪神淡路大震災で家屋
震特約（国営の日本地震保険へ
場合には，１億円以上
う。
が消失した人のほとん
出再）をつけてなかっ
たため，１円の保険金も受
付保割合が多少上がってい
この時， 共済の建物更
現在でも， 共済の火災保
金がセットされているので
け取れなかったことである。
るようである。
生共済は地震保険金を支払
険は掛捨てでなく，火災共
，保険料は高いが地震も担保
現在では，地震特約の
い感謝されたのである。
済金の１割の満期共済
しており，保障が充実
（ ）
している。
一方，一部生協
め，事業が破綻し
立命館経済学（ 巻特
の火災共済では，阪神淡路大
てしまったところもあったと
別号５）
震災で地震共済金を支払った
のことである。
た
火災保険に入る
か決断する必要が
地震のような巨
の日本地震保険へ
いとか，健康保険
アメリカ型の低福
た上で賛成してい
時は，保険料が２倍以上にな
ある。
大リスクになると，民間の掛
の再保険が必要になるのであ
に入れない人が ％も存在し
祉・低負担が良いと言った意
るのか疑問に感じるところで
っても地震特約をつけるかど
捨て保険では対応できず，国
る。すべてを民間に任せれば
病気になっても医者に行けな
見に対して，国民が十分理解
ある。
う
営
良
い
し
ゼロ金利政策が
ら直接金融への流
民経済的には好ま
３．投資信託
続く中で，投資信託の残高が
れを促進しベンチャー企業を
しいことである。ここでは，
等
増加しているのは，間接金融
支援することにもつながり，
消費者の立場から，良い投資
か
国
信
託を選ぶ方法を考
能な投資信託）の
ターホームページ
国内株式投
株式投信には，
えてみたい。「表４」は，追
残高トップ （ 年７月末現
より引用させていただいたも
信
や日経平均といった
加型投信（設定後いつでも購
在，以下同様）を，モーニング
のである。
インデックスに追随すること
入可
ス
を
目指したインデッ
を目指すアクティ
「表４」の
託（野村），上場
がインデ
クス運用と，銘柄選択などに
ブ運用がある。
連動型上場投資信託（野
インデックスファンド
ックス運用である。一方，フ
よりインデックスを上回る成
村），日経 連動型上場投資
（日興），ダイワ上場投
ィデリティ日本成長株ファン
果
信
信
ド，
（ ）
消費者の立場からの保険・投信選択（山本）
フィデリティジャパンオー
ある。
上記のインデックス運用
手数料が１％弱，毎年の運
投信は，売買手数料が３％
プン，野村日本株戦略ファン
投信（ ）は，個人投資家
用手数料が ％強である。
弱，毎年の運用手数料が
ドがアクティブ運用で
が買う少額では，売買
一方，アクティブ運用
％程度である。
インデックス運用投信の
方，フィデリティ日本成長
過去３年（年率換算）で
日本株戦略ファンドは，過
算）で ％上回っているが
ている。
運用成果はほぼインデックス
株ファンドは，過去１年でイ
％，設定来（累積）で ％
去１年でインデックスを
，設定来（累積）ではインデ
通りとなっている。一
ンデックスを ％，
上回っている。ノムラ
％，過去３年（年率換
ックスを ％下回っ
残高上位 位に入るアク
と言えないので，一般にプ
手数料の安いインデックス
から成績が優秀なものを選
年で手数料差引後にインデ
ティブファンドでもいつでも
ロが運用してもインデックス
投信を選ぶか，手数料の高い
ぶかは，難しい選択である。
ックスファンドの利回りを上
インデックスに勝てる
に勝てるとは限らない。
アクティブ投信のうち
米国の例では，過去１
回った投信は２割程度，
（ ）
表４
順位
１ グローバル・ソブリ
２ 連動型上場
３ ニッセイ／パトナム
４ 日系 連動型上場投
５ 上場インデックス
追加型投
フ ァ ン
ン・オープ
投資信託
・インカム
資信託
ファンド
（ ）』
６ フィデリティ・日本
７ ノムラ日本株戦略フ
成長株・フ
ァンド『愛
信の残高トップ （
ド 名
ン（毎月決算型）
オープン
『愛称 上場
年７月
投
国
野
ニ ッ
野
日
ァンド
称 』
フィ
野
末）
信会社 純資産総額（百万円）
際
村
セ イ
村
興
デリティ
村
８ フィデリティ・ジャ
９ フランクリン・テン
ラワー号（
ダイワ上場投信 トピ
（※） モーニングスターホー
パン・オー
プルトン米
）』
ックス
ムページ
プン
国政府証券 『愛称 メイ
より引用。
フィ
フ フラ
大
デリティ
ンクリン
和
立命館経済学（ 巻特別号５）
過去５年では同じ
セイ基礎研究所，モ
運用成績の良い
柄のスタイルによ
て有利不利がある
「表５」は，
く１割程度となっている。（
ーニングスター社データを下に
アクティブ投信選びが難しい
って，銘柄選択力の如何にか
。
日本株インデッ
年金ストラテジー 年５月号，
算出）
のは，投信が組み入れている
かわらず，インデックスに対
クスにより，過去８年間のス
ニッ
銘
し
タ
イル別騰落率をま
株全体では ％
％上昇，大型
る。割安株投資か
インデックスより
は，市場規模の問
とめたものである。例えば，
上昇したが，内訳を調べる
株 ％上昇・中型株 ％
小型株投資をしていれば，銘
有利であった。但し，残高上
題から小型株投資に専念する
月の期間に日
と，割安株 ％上昇・成長
上昇・小型株 ％となって
柄選択能力に優れていなくと
位 ファンドに入る投資信託
のは無理であるといった技術
本
株
い
も
で
的
問題もある。
このように，過
が運用担当者の実
のかを区別するの
期間が短かすぎる
去１年の実績でインデックス
力によるものか，たまたま相
は難しい。この評価には，過
し，過去 年とか長くなりす
を上回っていたとしても，そ
場動向とスタイルが合ってい
去１年の運用実績ではそもそ
ぎると運用担当者が変更にな
れ
た
も
っ
（ ）
全
▲
▲
▲
体
表５
割
スタイル別日本株式騰
安株 成長株
▲
▲ ▲
▲ ▲
大
▲
落率
型株
▲ ▲
（％）
中型株 小型株
▲ ▲
▲ ▲
▲
▲
（※） 日本
▲
▲
株インデッ
▲ ▲
クス（野村證券ホームページ）より引用
▲ ▲
▲ ▲
。
消費者
ている場合も多く評価の意
良いアクティブファンド
運用評価機関の情報を元に
の立場からの保険・投信選択（山本
味がなくなる恐れもある。
を自分であるいはモーニング
選ぶのが良いか，何も考えず
）
スター・ などの
に のようなイン
デックスファンドを選ぶか
外国債券投信
「表４」の残高トップ に
プン（毎月決算型），ニッセイ
リトン米国政府証券 は，
これらの商品は，米国・
は，個人の判断次第である。
入っている答申のうち，グ
パトナムインカムオープン
外国債券投信である。
欧州の債券あるいは米国の債
ローバルソブリンオー
，フランクリンテンプ
券で運用しており，利
息部分は，毎月あるいは３
日本に比べ，年に３％とか
を集めている。しかし，分
るものもあり，元本が目減
この理由は，ドルが長期
が主である。もちろん，１
でも利益を得ているはずで
ヶ月毎に分配金として支払わ
４％の分配金が得られるため
配金を支払った後の基準価格
りするという現象が発生して
的に見れば円に対して減価し
ドル 円のドル安の時のみに
あるが，基準価格が１万円を
れており，ゼロ金利の
，高齢者を中心に人気
が１万円を大きく下回
いるわけである。
ている（ドル安）こと
購入していれば，為替
割り込んでいるという
ことは，設定時に比べて，
資産額に対して毎年
下落の要因の一部になって
経済学の理論からすれば
びにドル安変化率に等しい
てドル高の時に米国債を売
元本がドル安で目減りしてい
％程度の手数料が控除され
いる。
，日米の金利差は，長期でみ
ことになる。もちろん，ドル
れば為替差益が得られるわけ
るのである。さらに，
ていることも基準価格
れば物価上昇率格差並
安の時に米国債を買っ
であるが，平均して見
れば，ドル安で投資元本を
日本の財政赤字について
政赤字も危機的である。日
米国は２兆ドルの債務国で
とは認識すべきである。
減価させた人が多いのである
危機的と言う人も多いが，米
本が国としては１兆ドルの債
ある。今後も，ドル安・円高
。
国の経常収支赤字・財
権国であるのに対し，
になる可能性が高いこ
（ ）
外国債券投信を
述べたようなドル
立命館経済学（ 巻特
購入することは，ゼロ金利下
安による基準価格下落につい
別号５）
では次善の策であるが，ここ
ては，十分に認識すべきであ
で
る。
（不
高い配当利回り
が一部で反転した
期的に見て地価が
年か 年毎に全面
性についても注意
現在の都心部地
動産投信）
を理由に がブームに
こともあり， の基準価
上昇するかは疑問であり，地
的なリニューアルコストがか
すべきである。
価は バブルとも一部で
なっており，東京都心部の地
格も上昇している。しかし，
価が上昇しなければ，ビルは
かるため，基準価格下落の可
言われている。 を買う
価
長
能
理
由は，個人・法人
同じく，元本目減
さらに，世界の
円に迫っている
自体が持つ
数料が３％程度，
くとも，元本が目
とも毎年の配当が高いことの
りを心配するのが筆者の杞憂
を集めた ファ
（日本経済新聞 年８月 日
リスクに加えて，円高ドル安
毎年の運用手数料が ％程
減りするリスクは高い。為替
ようである。前述の外債投信
であれば良いと思う。
ンドも，日本国内残高が５千
夕刊）。このファンドは，上記
リスクがあり，さらに，販売
度かかるので，配当利回りが
レートと海外不動産価格を十
と
億
の
手
高
分
見て，良いタイミ
変額年金保
最近，証券会社
は，運用は投資信
時の死亡給付金
ングで投資する必要があるの
険
や銀行が変額年金保険の販売
託で行い，それに保険機能を
（一般例 死亡日の積立金と既払
ではなかろうか。
に力を注いでいる。変額年金
付加することにより，死亡し
い込み保険料の大きい方）が支払
と
た
わ
れるというもので
年）の運用期間が
％）を保証すると
この商品の最大
信託で運用される
ある。さらに，売れ筋は，
あれば，保険会社が既払込保
いったものである。
のメリットは，高齢者が一時
上に，死亡した時や長期で運
一時払で，一定期間以上（例
険料（あるいは既払込保険料の
金で保険料を払い込めば，投
用した時に元本を保険会社が
資
保
（ ）
消費者
証しており，死亡保険金は
４人の場合は２千万円）が受け
本当に，このように消費
の立場からの保険・投信選択（山本
相続税の保険金控除（法定相続
られるという点にある。
者に有利な商品があるのであ
）
人１人当たり５百万円，
ろうか。ここでは，注
意点を列挙しておこう。
手数料が，投資信託（
２重にかかり，一般的に
と ％（２× ）が手数料
手数料で減少しても，
も多い。しかし，保険会
死亡率の高い人が集中し
積立金の ％）と保険（積
は合計すると２％以上かかる
として減少するわけである。
死亡保険金が元本保証である
社が投信の運用リスクと手数
て加入しても， 年以上も保
立金の ％）の
。もし， 年運用する
から問題ないとの意見
料で減少したものを，
証できるかという問題
がある。米国生保では，
険会社に引き受けてもら
再保険会社がなくなり，
ある。国内生保は利差損
はソルベンシー比率が高
退する可能性もある。
こうした状況にも拘わ
インターネットバブル以前は
えたが，インターネットバブ
販売した保険会社がリスクを
に苦しんでおり，変額年金の
いものの，事業がうまくいか
らず，銀行・証券にとっては
，元本保証契約を再保
ル崩壊後は，引受ける
とっているとのことで
主力である外資系生保
なくなった場合は，撤
，変額年金が投資信託
にも勝るとも劣らないフ
では，余命が短そうな老
が高まれば，保険会社の
消費者は，上記の状況
クが売っているので大丈
の新聞広告には，小さな
ィービジネスとしてもてはや
人病院入院者に販売している
保証コストは高くなる。
をどこまで正確に理解してい
夫と思って購入している可能
字で，「この保証は，外資系
されている。一部証券
との噂もあり，死亡率
るか分らず，メガバン
性もある。メガバンク
生保が行います」と書
いてある。
以上の注意点を検討した上
低格付け円建て債券
日本市場では，マイカル
で，消費者は変額年金保険を
債やアルゼンチン国債が償還
購入する必要があろう。
不能となり，紙くず同
（ ）
然となるまで，債
人の一部は，安易
低い国，政府関係
立命館経済学（ 巻特
券は必ず償還されるものとさ
に低格付けの高利回り債を取
機関は，米国市場・ユーロ市
別号５）
れてきたことから，消費者や
得してきた。そのため，格付
場で債券を発行するよりも日
法
の
本
市場で，相対的に
日本の消費者も，
デフォルトを意識
ねばならない。
リスク限定
高利回りのクー
低い金利で債券を発行してき
利回りが高い債券を購入する
して購入し，購入後も格付や
型投信・仕組定期預金
ポン（例 毎年４％）を保証
た。今後のことは分らないが
場合には，格付けを良くみて
株価の動向に注意を払ってい
しつつ，日経平均（あるいは
，
，
か
個別
株価等）が大きく
資産で９千億円を
定型投信の仕組み
受取りにより高ク
場合には，値下が
ものである。
米国事例である
下がった場合のみ元本が削減
超えたとの報道がある（日
は，日経平均のプットオプシ
ーポンを享受する代わりに，
り損失をオプションの買い手
が，「大破局」（フランク・パ
されるリスク限定型投信が，
経新聞 年７月 日）。リスク
ョンを売却し，オプション料
日経平均が一定価格を下回っ
に支払う結果，元本割れとな
ートノイ著，徳間書店， ）に
純
限
の
た
る
よ
れば，「米国の著
は ％以下）以上
入者が負担するこ
日経平均株価に
と国債を購入すれ
す必要はない。当
名証券会社は，仕組債の手数
を受け取っていたとのことで
とになるから，平均的には大
強気な消費者であれば，自分
ば良いわけで，何も手数料が
面の高いクーポンは，将来の
料として，年率４％（通常の
ある。この手数料は，仕組債
きな利回り低下要因となる。
でインデックス投信（
高いリスク限定型投信に手を
思わぬ損失につながる可能性
債券
購
等）
出
が
極めて高い。
また，新種の金
が高金利の円定期
解約を禁止してお
定期に強制的に変
利連動預金の宣伝がなされて
預金（５年定期で年１％）を実
り，金利情勢次第（金利が上
更されてしまうとのことであ
いる。高度な金融テクノロジ
現したと宣伝しているが，中
がって銀行が損をした場合）で８
る。期間８年で考えるのであ
ー
途
年
れ
（ ）
消費者
ば，年 ％程度の 年国債
金融工学は，売り手に貢献
工学の初歩）を理解していれ
の立場からの保険・投信選択（山本
を購入した方が，平均的に
していることも多い。消費者
ば，似たような商品でもっと
）
は有利なはずである。
も金融の仕組み（金融
有利なものを購入で
きるはずである。
今まで述べたすべての商
消費者が賢くなることが求
４．消
品において，自由化が進み商
められている。
費者保護規制強化の必要性
品が多様化するほど，
今まで述べてきたように
る中で，消費者が内容を十
とを分っていただけたと思
「保険の情報開示」（上田和
アでは，自由で競争的な市
底して求めているとのこと
英国では，金融サービス
，保険商品・投資信託商品等
分に理解していないため，損
う。
勇著，同文館出版）によれば
場の下で，消費者への情報開
であり，ここでそのポイント
の規制・監督が近年強化され
が規制緩和で多様化す
害を被る恐れがあるこ
，英国・オーストラリ
示を売り手サイドに徹
を引用させていただく。
ており，加入意思決定
に必要な商品特徴の情報開
概要・商品の目的・リスク
全期間の手数料合計とそれ
るマイナス要因），当初５年間
益，仲介者の手数料・報酬
オーストラリアでは，
示が強制されている。主な開
要因，払込保険料と期待しう
による投資収益の影響（手数
およびその後５年毎の解約
である。
年および 年から施行され
示項目は，商品・給付
るリターン，保険期間
料合計が解約価格に与え
払戻金額および将来収
ている「倫理規定」に
基づき，契約前に，「重要な
要な商品特徴は，英国の開
督庁の規定による消費者の
数料」，「この保険に関する
トラリア生保の情報開示の
商品特徴」について情報開
示項目とほぼ同様であり，「
ためのガイドラインである旨
疑問・苦情」が含まれている
一例であり，保険料と仲介者
示が行われている。重
重要な商品特徴は，監
の記述」，「仲介者の手
。「表６」は，オース
への報酬が保険年度毎
（ ）
立命館経済学（ 巻特別号５）
に明確になるように開示させられている。
さらに，「顧客
確認が行なわれる
っている。
英国・オースト
れ，消費者が商品
様化が消費者のニ
消費者が正しく
へのアドバイス記録書」が作
。この確認は，投資型商品に
ラリアのように，手数料・仲
内容のポイントを正確に理解
ーズに沿ったものとなるので
理解できない状態で商品多様
られ，顧客が理解したか否か
ついては，特に詳細なものと
介者への報酬が契約前に開示
すれば，規制緩和による商品
はなかろうか。
化が行なわれると，仲介者の
の
な
さ
多
報
酬が一番高い商品
てしまう懸念があ
らず，変額年金保
かと懸念する。
日本も，商品自
報開示規制を法制
が売れ，消費者ニーズでなく
る。この場合，商品自由化に
険の最低保証が 年後に
由化を続けるのであれば，英
化する必要があろう。このた
仲介者ニーズの商品開発とな
より消費者が損失を被るのみ
生保の経営悪化につながらな
国やオーストラリアのような
めには，監督官の大幅増員も
っ
な
い
情
必
要となろう。十分
められると，民間
る。
な情報開示も監督もないまま
事業が国営事業よりも一般消
自由競争で多様な商品開発が
費者に害悪を及ぼす恐れすら
進
あ
（ ）
社の払戻金，仲
保険年度 支払われた保険料
１
２
３
表６ オ
介者手数
（ドル）
∫ ∫
（注） 年払保険料 ドル
（出典） 社，
， 歳男性
ーストラリア生保の情
料の開示
払戻金（ドル） 死亡保
報開示
険金（ドル
∫
，終身保険，死亡保険金額
より，一部抜粋
∫
ドル
。
） 仲介者への報酬（ドル）
∫
「保険の情報開示」（上田和勇著，同文館出版）の より引用。
